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Abstract 
This paper argues that the study of the demand for financial services in developing coun-
tries leaves out part of the story, if it looks at only one of the three elements of the so called 
finance trinity, i.e. savings products, loans, or insurances, as is largely done in the litera-
ture. In contrast to previous research, it is assumed that households’ choice for any of these 
services is strongly interconnected. Therefore, the paper simultaneously estimates the de-
terminants of household demand for savings, loans and insurances by applying a multi-
variate probit model on household survey data from rural Ghana. On the one hand, the es-
timation results confirm the common finding that poorer households are less likely to par-
ticipate in the formal financial sector than better off households. On the other hand, there 
is empirical evidence that the usage of savings products, loans and insurances does not 
only depend on the socio-economic status of households, but also on various other factors, 
such as households’ risk assessment and the past exposure to shocks. In addition, trust in 
the providing institution and its products appear to play a key role. 
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Zusammenfassung 
Sparen, Kredit und Versicherung:  
Haushaltsnachfrage nach formalen Finanzdienstleistungen im ländlichen Ghana 
Bei der Betrachtung der Nachfrage nach Finanzdienstleistungen in Entwicklungsländern 
spiegelt die bisherige Literatur nur einen Teil des Gesamtbildes wider, da sie sich haupt-
sächlich auf eines der drei Elemente der so genannten „finance trinity“ – Sparprodukte, 
Kredite und Versicherungen – beschränkt. Im Gegensatz dazu wird hier unterstellt, dass 
die Entscheidungen von Haushalten für oder gegen die Verwendung jedes dieser Produk-
te eng miteinander verknüpft sind. Deshalb werden die Determinanten für die Nachfrage 
nach Sparprodukten, Krediten und Versicherungen simultan geschätzt, und zwar mit Hil-
fe eines multivariaten Probit-Modells auf der Grundlage von Haushaltsdaten aus einem 
ländlichen Gebiet Ghanas. Einerseits stützen die Resultate frühere Erkenntnisse aus der Li-
teratur, nämlich dass ärmere Haushalte mit geringerer Wahrscheinlichkeit als besser ge-
stellte Haushalte am formalen Finanzmarkt teilnehmen. Andererseits belegen die empiri-
schen Ergebnisse, dass die Verwendung von Sparprodukten, Krediten und Versicherun-
gen nicht allein vom sozioökonomischen Status der Haushalte, sondern auch von ver-
schiedenen anderen Faktoren, wie der Selbsteinschätzung der Risikosituation seitens der 
Haushalte und der Erfahrung von Schocksituationen in der Vergangenheit, abhängen. 
Zudem scheint das Vertrauen in die Finanzinstitution, ihre Produkte und Mitarbeiter eine 



















doglu  and Taskin  1996,  Jabbar  et  al.  2002, Pal  2002, Bhat  and  Jain  2006, Gine  et  al.  2007, 

















the  past  concentration  in  policy‐making  and  academic  circles  on  (micro)credit:  “Whereas 
savings were called the forgotten half of finance during the 1980s […] one may consider in‐
surance  the forgotten  third of finance during  the 1990s” (Zeller and Sharma 2002: 39). Yet, 
there has been a recent transition towards a more holistic concept of (micro)finance as prac‐
titioners have come  to  realize  that “low‐income households can profit  through access  to a 
broader  set  of  financial  services  than  just  credit”  (Armendáriz  and Murdoch  2005:  147). 
Many  financial  institutions have  thus established deposit accounts—to  the extent  that  the 
number of deposit accounts  is more  than double  the number of outstanding  loans  in sub‐
Saharan Africa today (Lafourcade et al. 2005)3—and (micro)insurance has entered the mar‐
ket in many countries. 











in  studies on one of  credit demand,  savings demand, or  insurance demand,  even  though 
they may potentially influence the demand for the respective other services as well. This is 
not  to say  that  the effect of certain determinants  is necessarily of  the same magnitude  for 
credit,  savings,  and  insurance demand.  In  fact,  this would be  an  implausible  assumption 
since households’ motivations for demanding a financial service can be quite different, both 








4  Consumption smoothing  is the standard rationale for purchasing  insurance. However, whether households 














































be a  realistic assumption. The below  interpretation of  the estimation  results will  take  this 
complexity into account to the greatest extent possible. 
The paper  is structured as follows. Following  this  introduction, Section 2 offers a short re‐








nance  trinity and by  the concentration on (rural) credit. Many of  these studies  touch upon 









tory, and secure  land rights on the demand for formal and  informal  loans, but most of the 




































savings demand  in developing countries usually differ  from  those  in developed countries 




remittances appear  to  influence  the  timing of  savings within  the  life cycle of a household 
(Spio and Groenewald 1996). 











insurance.6 Given  that many  households  lack  adequate  options  to  secure  against  shocks, 
several studies conclude that there must be high potential for (micro)insurance, but they do 











analyzed, and household size and age are often  found  to have a significant positive  influ‐
ence on  the demand  for  insurance  (Wang and Rosenman 2006, Schneider and Diop 2004, 
Bhat and Jain 2006). Further, the studies show that the risk situation of households and the 
level of knowledge regarding  insurance may play an  important role (Gine et al. 2007, Bhat 
and Jain 2006),  that proximity  to  the providing  institution  is significant (Wang and Rosen‐
man, Schneider and Diop 2004), and that inclusion in certain networks can enhance the de‐
mand for insurance (Gine et. al 2007, Jütting 2003). Interestingly, Gine et al. (2007) find that 
risk aversion,  in contrast  to evidence  from developed countries, does not  lead  to a higher 
probability of contracting insurance. This is attributed to the poor understanding of the in‐
surance  concept among  the  target households. Apparently,  the demand  for  life  insurance 
and  old  age  insurance  in  developing  countries,  both  of which  are  among  the  insurance 
products examined in this paper, has not been empirically investigated until now. 
As  this  review  shows,  the  strands of  literature  focusing  on  loans,  savings,  and  insurance 
demand in developing countries are rather distinct and do not relate very much to each other. 
The present paper considers  the demand  for credit, savings, and  insurance  in a more sys‐
tematic way and models the three alternatives as being simultaneously determined in a mul‐
tivariate  framework.  It  incorporates  several  insights  from  the  literature  and  emphasizes 
those factors that are likely to influence the demand for all three financial services. These in‐
clude not only variables which have been  tested  in all  the  strands of  literature presented, 
such as certain demographic characteristics and wealth, but also variables which have been 
tested for the demand for only one financial service. For example, we analyze the impact of 







the  insurance  literature. At  the same  time, we  take  into account  that differing motivations 
















lion), an  increase of 35.4 percent  from 2005  (Bank of Ghana 2007). Originally, RCBs made 
standard commercial loans to individuals or groups, often related to agriculture; later they 
adjusted  the  terms of  loans  to make  them more microfinance‐like by  including short‐term 
duration periods,  requiring weekly  repayments, and  retaining a compulsory up‐front sav‐
ings of 20 percent of the loan amount as a security (Steel and Andah 2003, Basu et al. 2004). 
NGOs and cooperatives, such as credit unions, are considered to be semiformal as they are 
formally  registered but are not  licensed by  the Bank of Ghana. NGOs have  facilitated  the 







































areas  is  the Anidaso policy  (Anidaso = Hope) offered by  the Gemini Life  Insurance Com‐
pany  (GLICO). This policy  is a voluntary microinsurance product  targeted at  low‐income 
people both in urban and rural areas. At present, GLICO cooperates with 26 RCBs all over 



























neighboring  villages  (Brakwa  and  Benin)  in  the Asikuma/Odoben/Brakwa  district  of  the 
Central Region  in Ghana  in February 2008. The survey was undertaken  in  the context of a 
pilot  study  for  a  research  project  on  the  demand  for microinsurance  among  low‐income 
households  in sub‐Saharan Africa.  In an ex ante selection process, GLICO had been  identi‐
fied as the only known insurance provider offering voluntary microinsurance beyond health 
insurance  to  low‐income households  in  the  region. All other providers we were aware of 
had  an  insufficient number of  clients  at  that  time, offered only  compulsory  insurance, or 
provided  no more  than  health  or  heavily  subsidized  agricultural  insurance.10 The  survey 









ance was required  in  the sample. As  the number of households participating  in  the  insur‐












included not only participation  in  the microinsurance scheme  (in  this case Anidaso policy 
holders) but also participation  in other  insurance schemes, such as the National Health In‐
surance Scheme or those provided by Donewell. After listing all households in both villages, 
a  total  of  351  households  were  interviewed,  including  the  three  strata  of microinsured 
households,  other‐insured  households,  and  noninsured  households.  Households  within 
each stratum were chosen through random sampling, except for the microinsured stratum, 
for which  all  households were  interviewed.  The  survey  questionnaire  contained detailed 
sections on demographic and socioeconomic household characteristics, household assets, the 
occurrence  of  shocks,  risk management  strategies,  household  attitudes  towards  risk,  and 
household  financial  knowledge.  Further,  information was  gathered  on  the  embedding  of 
households in different financial  institutions and the usage of  loans, savings products, and 
insurance. One  household  did  not  complete  the  entire  questionnaire, which  reduces  the 
number of observations in our empirical analysis to 350 households. 
The vector of  explanatory variables  includes different household  characteristics  including 





























































of  the household and  the probability of using one or more of  the considered  financial ser‐
vices. The size of households may influence the demand for savings products, credit, and in‐
















surance: While rising age will enhance  the demand  for credit or  insurance of a household 
head  initially—because of growing experience regarding  the benefits and risks of credit or 
insurance, an  increasing need  for  financial  input  for  economic activities, or  increasing  re‐
sponsibility  for other household members—this  trend will reverse when a certain point  in 
life is reached. Specifically, the need for loans is very likely to decrease when the household 
head retires, and the protective motivation for requiring insurance would be reduced when 
younger household members  leave  the household  to  start  their own  families. Further, we 




In order  to capture  the education  level of  the household, we use  the number of schooling 
years of the household head as an indicator for the human‐capital endowment of the whole 
household. In  line with  the  literature, our assumption  is  that fewer years of schooling will 
reduce demand for any of the three financial services and especially the demand for insur‐
ance as  less educated people may be  less able to understand the concept behind  insurance 
and the technical procedures attached to it. In addition, low education levels are often corre‐
























or public) enterprise or organization or  if  she/he  is an employer her/himself, and 0 other‐










fects  the  choice of other  financial  service alternatives. The direction of  the  relationship  is, 
however,  not  straightforward. On  the  one  hand,  remittances may well  be  substitutes  for 
formal loans and insurance, and the relationship would thus be negative. On the other hand, 
it may be  that  remittances  represent an additional  income  source and  collateral,  enabling 
households to access products they could otherwise not obtain. In our model we use a dummy 








In  line with  the  literature, we expect  that households which are more exposed  to risks are 
more likely to contract insurance.14 Beyond this relationship, we also assume that risk expo‐
sure has an effect on the demand for savings as well as loans, as both these financial services 






and  this had severe consequences, and 0 otherwise. Severity  is measured  in  the sense  that 






























In  the analysis,  the  three decision alternatives, demand  for  savings, demand  for  loans, and 






of formal savings are only  those households which can be  identified as having  intentionally 
decided  to use such a product  for  the genuine purpose of  saving or safe storage of money. 
This  is  important because some households were found  to be “pseudo‐ savers”  in  the sense 





vided  through  the National Health  Insurance Scheme. Hence,  the  category mainly  includes 












None  164  1,275  62.44 
Savings only  49  359  17.56 
Credit only  1  9  0.43 
Insurance only  9  14  0.67 
Savings and credit  37  245  12.00 
Savings and insurance  44  67  3.30 
Credit and insurance  1  1  0.05 
Savings, credit, and insurance  45  72  3.55 
Total  350  2,042  100.00 






































where  ( ).3Φ  is the trivariate normal density function with arguments μi and Ω, where 










tions  is  the GHK  (Geweke‐Hajivassiliou‐Keane)  smooth  recursive  conditioning  estimator 
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(Greene 2003, Cappelari and Jenkins 2003). Under the assumption ε~N(0,Σ) clarified above, 
the  three  correlation  coefficients  summarize  the  association between unobservable house‐
hold‐specific factors determining the  likelihood of usage of different types of financial ser‐





standard normal variables are  taken  from upper‐truncated  standard normal distributions. 




in  each  equation  are  estimated  by  averaging  sample  partial  effects,  calculated  for  each 
household.17 For the calculation of APEs on the  joint probabilities of using combinations of 
financial services, we apply a  routine developed by Kis‐Katos  (2007). This  routine also al‐
lows us to estimate standard errors of the APEs through an empirical Bayes procedure. He‐
reby,  500  replications of  the  estimated  coefficient vectors  ( SILISLILS ρρρβββ ˆ,ˆ,ˆ,ˆ,ˆ,ˆ )  are  re‐
drawn  from  a multivariate  asymptotically  normal  distribution  (characterized  by  the  esti‐





The  estimated  correlation  coefficients  indicate  that  the  residuals  of  the  financial  services 
functions are highly correlated. Hence, they confirm the strength of the interconnectedness 




be  the  services with  the most  similar  unobservable  household‐specific determinants. The 
hypothesis that the correlations between the error terms of each equation are all zero can be 







Variable  Demand for savings  Demand for loans  Demand for insurance 
  Coefficient  APEs  t‐statistic Coefficient APEs  t‐statistic Coefficient  APEs  t‐statistic
Household size  0.053  0.020   4.24***  0.056  0.013    3.33***  ‐0.039  ‐0.004  ‐0.96 
Female head  ‐0.527  ‐0.208  ‐8.42***  ‐0.303  ‐0.084   ‐2.76*** 0.048  0.006   0.74 
Age  0.020  0.008   1.04  0.060  0.014    4.23***  0.137  0.014   3.41*** 
Age squared  ‐0.0001  ‐0.00004  ‐0.67  ‐0.0005  ‐0.0001   ‐2.49*** ‐0.001  ‐0.0002  ‐3.16*** 
Schooling  0.079  0.031   4.64***  0.048  0.012    1.68*  0.074  0.009   3.23*** 
Assets  0.366  0.144   4.55***  0.308  0.080    5.13***  0.289  0.037   1.85* 
Land  0.001  0.0004   0.16  0.012  0.003  13.01***  0.011  0.001   1.44 
Self‐employed  ‐1.190  ‐0.448  ‐5.96***  ‐0.653  ‐0.170   ‐3.27*** ‐0.589  ‐0.076  ‐3.68*** 
Not employed  ‐1.129  ‐0.326  ‐5.53***  ‐1.516  ‐0.152   ‐6.30*** ‐0.195  ‐0.017  ‐1.89* 
Remittances  0.441  0.172   3.45***  0.122  0.028    0.90  ‐0.313  ‐0.028  ‐2.01** 
Risk assessment  ‐0.075  ‐0.030  ‐1.77*  ‐0.050  ‐0.014   ‐0.79  ‐0.110  ‐0.019  ‐0.73 
Death  0.270  0.104   2.53**  0.090  0.020    0.99  ‐0.069  ‐0.011  ‐0.39 
Illness  0.325  0.126   1.21  0.512  0.122  12.74***  0.368  0.040   1.75* 
Other shock  0.201  0.078   4.41***  0.739  0.207    8.14***  ‐0.132  ‐0.012  ‐0.50 
Brakwa  ‐0.220  ‐0.085  ‐2.50**  0.146  0.031    1.07  ‐0.734  ‐0.099  ‐3.55*** 















come  categories  in Table 4 are not mutually exclusive;  in other words, households which 
demonstrate demand  for  savings here  include  those who demand only  savings and  those 









No use  Savings only  Savings and credit Savings and insurance  All three Independent  
variables  APEs  t‐statistic  APEs  t‐statistic APEs  t‐statistic APEs  t‐statistic  APEs  t‐statistic
Household size  ‐0.011  ‐4.18***  0.006  2.01**  0.010  2.10**  ‐0.002  ‐1.08  0.0008  0.25 
Female head  0.116  4.82***  ‐0.073  ‐6.63***  ‐0.053  ‐2.57**  ‐0.002  ‐0.27  ‐0.016  ‐1.99** 
Age  ‐0.014  ‐2.47**  ‐0.008  ‐1.19  ‐0.002  ‐0.44  0.004  1.78*  0.011  1.88** 
Age squared  0.0001  1.86*  0.0001  1.37  0.00003 1.00  ‐0.00004  ‐1.77*  ‐0.0001  ‐1.74* 
Schooling   ‐0.019  ‐3.88***  0.007  4.86***  0.004  1.63  0.003  4.07***  0.007  1.92* 
Assets  ‐0.098  ‐3.97***  0.026  1.79*  0.028  2.15**  0.010  1.17  0.032  1.78* 
Land  ‐0.001  ‐0.93  ‐0.001  ‐1.02  0.0007  2.91***  ‐0.00007  ‐0.15  0.001  3.67*** 
Self‐employed  0.298  5.05***  ‐0.148  ‐2.03**  ‐0.085  ‐2.79***  ‐0.024  ‐2.21**  ‐0.084  ‐2.67*** 
Not employed  0.250  7.58***  ‐0.085  ‐2.49**  ‐0.106  ‐3.22***  0.006  0.77  ‐0.066  ‐1.94* 
Remittances  ‐0.081  ‐1.83*  0.086  10.24***  0.049  5.46***  ‐0.008  ‐1.72*  ‐0.009  ‐0.43 
Risk assessment  0.022  1.97**  ‐0.005  ‐1.34  ‐0.0004 ‐0.05  ‐0.005  ‐2.00**  ‐0.010  ‐3.35*** 
Death  ‐0.052  ‐3.10***  0.041  2.15**  0.027  1.24  0.002  0.21  0.0001  0.02 
Illness  ‐0.098  ‐1.90*  ‐0.003  ‐0.07  0.044  3.39***  0.002  0.13  0.044  2.92*** 
Other shock  ‐0.086  ‐7.79***  ‐0.040  ‐3.10***  0.095  2.54**  ‐0.020  ‐2.03**  0.018  0.69 










with  the demand  for  insurance  (Table 4). This  is  essentially  confirmed  in Table 5 and  is not 
straightforward  to explain. One possible,  though admittedly vague, explanation could be  that 






















increases,  their  economic  activities  are more developed,  and  their  family  responsibility  is 
higher. Yet, this effect holds only up to a certain age and then turns around. Precisely, the 






















land  coefficient  is only  significant  for  the “savings plus  credit” and  the “all  three  services” 












ership might  serve as  collateral  for  loans.  In  line with our assumptions, households with a 
head who is either self‐employed or not employed are significantly less likely to demand sav‐
ings, loans, and insurance (Table 4) and are in turn more likely to demand no formal service at 




results  suggest  that  remittances  are  indeed  a  substitute  for  insurance, but  they  are  also  a 
source for savings at a formal institution (Table 4). Looking at the joint probabilities, this re‐
sult  is  further confirmed by  the  fact  that  there  is a strong positive effect of remittances on 
demand  for savings products only or  in combination with credit, while  this  is reversed as 
soon as  insurance  is demanded  in addition  to  savings  (Table 5). Hence, households obvi‐
ously regard insurance as less necessary if they are potentially able to access remittances in 
cases of future shocks and emergencies. 
We expected  that a household’s  risk assessment and experience of  shocks would have an 
impact on  its demand  for  financial services, and  that  the specific  impact may differ across 






























only  savings or  savings and  insurance. These  results are  in  line with  the assumption  that 
credit often serves as a coping mechanism ex post  to a shock. Contrary  to a priori expecta‐
tions, but corresponding to the outcomes of the subjective risk assessment variable, the de‐
mand  for  insurance, either on  its own or  in  combination, does not  seem  to be  influenced 
very much by the experience of shocks. 
Quite surprisingly, residence in Brakwa, as an indicator of relative proximity to the main finan‐
cial  institution  in  the survey area,  is negatively and significantly correlated with  the demand 
for  savings  and  insurance  (Table  4). More precisely,  the  location  of  a household  in Brakwa 
raises the probability that it uses none of the services and is therefore more engaged in informal 
financial mechanisms. At the same time, it reduces the probability that insurance is used on top 
of  the  other  financial  services  although  households  are  closer  to  the  financial  institution  as 
compared to their counterparts in the other community, Benin (Table 5). One possible explana‐














acteristics,  asset  endowments,  economic  activities  of  the  household  head,  receipt  of  remit‐





service uptake. This  supports  the widespread assumption  that poorer households are more 
likely to be excluded from the formal financial sector than better‐off households. An equally 












acknowledged  in  earlier  studies. Second,  it  turns out  that households which  receive  remit‐
tances exhibit a different demand behavior than comparable households which do not receive 
them. On the one hand, remittances increase the available financial resources for savings, and 
on  the other hand,  they appear  to be  substitutes  for  insurance. This  indicates  that  informal 
means of managing risk compete with formal mechanisms, at least to a certain extent. Third, 
we  illustrate  that households which  feel more exposed  to  risk  than others are  less  likely  to 
demonstrate demand for financial services, particularly insurance. This is in stark contrast to 
our assumptions and implies that these households are generally more cautious regarding the 





of credit  for  investment reasons. Finally, we demonstrate  that even  though  the proximity  to 
the financial institution seems to play a role in the demand for financial services, trust in this 
institution in general and its staff in particular may even be more important. 
A general conclusion of our  research  is  that consumption smoothing and  income generation 
both seem to be important rationales for demanding formal financial services in a typical rural 
context in Ghana with a highly agrarian economy characterized by an incomplete but develop‐
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